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I NTRODUCCI ON

1. De conform dad con el apartado g) del parrafo 89 del docunento fina

"Una asoci aci 6n para el crecimento y el desarrollo", del 23 al 25 de junio
de 1997 se celebré en el Palacio de | as Naciones, G nebra, el Semnario
piloto sobre novilizaci én del sector privado para estinular |las corrientes de
i nversi ones extranjeras hacia | os paises nenos adel antados, organi zado
conjuntanmente por |la UNCTAD y | a ONUDI .

2. En el transcurso del Seninario se cel ebraron dos sesiones plenarias y
vari as sesiones oficiosas.
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Capitulo |

EXAMEN DE LAS CUESTI ONES RELACI ONADAS CON LA MoVl LI ZACI ON DEL
SECTOR PRI VADO PARA ESTI MULAR LAS CORRI ENTES DE | NVERSI ONES
EXTRANJERAS HACI A LOS PAI SES MENOS ADELANTADOS

(Tema 3 del programm)

3. El Seminario piloto en su exanen de este tema del progranma di spuso de |la
si gui ent e docunent aci 6n

"Examen de | as cuestiones rel acionadas con |l a movilizacion del sector
privado con objeto de estinular las corrientes de inversiones extranjeras
haci a | os paises nenos adel antados: nota de |la secretaria de | a UNCTAD"
(TD/ B/ SEM 2/ 2) .

4, Tanbi én di spuso de | os sigui entes docunentos de antecedentes editados por
| as secretarias de la UNCTAD y | a ONUDI :

"Experiences of country funds and venture capital funds in devel oping
countries" (UNCTAD/ GDS/ GFSB/ 1) ;

"Foreign investnment in LDCs: Prospects and constraints”
( UNCTAD/ GDS/ GFSBY/ 2) ;

"Case estudi es on Bangl adesh, Burkina Faso, Madagascar, United Republic
of Tanzani a, Togo, Uganda and Zanbi a" (ONUDI);

"I nvestnent opportunities in LDCs: Bangladesh, Burkina Faso, Mdagascar
Uni ted Republic of Tanzania, Togo, Uganda and Zanbia" (ONUDI);

"Avenues of Portfolio Investnent Cpportunities in Agro-related Industries
of LDCs" (ONUDI);

"I nvestnent opportunities in Infrastructure Sector in LDCs" (ONUDI);
"Privatization and Investnent” (ONUDI).

5. El Presidente sefial 6 que el Senminario piloto era la prinera reuni 6n de

| a UNCTAD que permitia un diélogo directo entre |os representantes de |os
gobiernos y |los participantes del sector privado sobre cuestiones de
desarroll o que interesaban a | os Estados menbros. Confiaba en que este

di 4l ogo proseguiria y se convertiria en una tradicién en |a UNCTAD que
desenbocaria en una cooperacion tripartita entre | os gobi ernos, el sector
privado y |as organi zaci ones internacional es en beneficio de todos |os paises
m enbros y en especial de | os PMA

6. El Sem nario se desarrollaba en el contexto de las iniciativas
concertadas de | a conuni dad internacional para ayudar a |l os PVMA a integrarse
pl enanente en |la econonia nundial. Estas iniciativas abarcaban la iniciativa

especi al de conmercio e inversién en favor de Africa que se habia debatido en
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la Cunbre del Grupo de los 8 en Denver y la proéxi ma Reuni én de Alto Nive
sobre Iniciativas Integradas para el Desarrollo del Conercio de | os PMA,
organi zada conjuntanente por la UNCTAD, la OMCy el CIT, que tendria lugar en
octubre de 1997.

7. El Presidente confiaba en que el Seminario contribuiria a solucionar |a
falta de corrientes de inversién extranjera a | os PVMA el aborando concl usi ones
ori entadas hacia |la acci 6n que podrian servir de base para nedi das

i nnovadoras y operacional es que reconciliasen |as necesi dades de desarrollo
de los PMA y | a preocupaci 6n de |l os inversores por |a rentabilidad.

8. El Secretario General de Ia UNCTAD dijo que el mandato del Seninario,
derivado de la I X UNCTAD, era reunir a todas |las entidades pertinentes para
determ nar | os nedios practicos de movilizar el sector privado y alentar |as
corrientes de inversiones extranjeras hacia | os PVA. Por consiguiente, e
Sem nario piloto era un nedio para que la UNCTAD y |a ONUDI reunieran a
personas em nentes procedentes de | os sectores privado y publico que

determ narian soluciones a |l a escasez de capital de los PMA. Esto constituia
uno de | os probl emas nas urgentes con que se enfrentaba hoy en dia la

comuni dad internacional y si no se encontraban sol uciones enpeoraria |la

mar gi naci 6n de estos paises en relacién con el comercio nundial y |as
corrientes financieras nundi al es.

9. Los PMA atraian una proporci én insignificante de |las inversiones
extranjeras: en 1995 recibieron solamente de 0,2 a 0,3%de las corrientes
nmundi al es de inversiones extranjeras directas. Mentras en el Ultino decenio
la inversion privada transfronteriza en forma de fondos de inversiones en
acci ones de capital habia aunentado de nobdo extraordinario y |os fondos de
capital de riesgo y de inversiones en cartera habian invertido canti dades
sienpre crecientes en | os nercados energentes, | os PMA no se habian
benefici ado en gran parte de esta tendencia. Los principales objetivos de
programa piloto era invertir esta situaci 6n denpstrando que existian
oportuni dades de inversion en estos paises y debatiendo con | a participaci6n
de los m snps inversores | o que podrian hacer |os gobiernos de | os PMA para
mej orar su clima de inversiones.

10. El Seminario piloto se cel ebraba en un nonmento muy oportuno cuando |a
comuni dad i nternaci onal estaba intensificando sus iniciativas de apoyo a

| os PMA para que superaran el desafio de nodernizar sus econonias. Qras
iniciativas en beneficio de los PVA eran |a proéxi ma Reuni én de Alto Nive
sobre iniciativas integradas para el desarrollo conmercial de | os PMA,

organi zada conj untamente por la UNCTAD, la OMCy el CCl. El resultado de |as
del i beraci ones del Semi nario piloto podria constituir una contribucion atil a
la | abor de la Reuni6n de Alto Nivel. La iniciativa especial del Gobierno de

| os Estados Uni dos en favor de Africa, reflejada en | a propuesta "Ley sobre
el crecimento y | as oportuni dades en Africa" anunciada en |a Cunbre de

Grupo de I os Ocho en Denver, constituia otra iniciativa de este tipo.

Los aspectos de esta |ley ya propuesta rel ativos al establ ecimento de un
fondo en acciones y de un fondo para infraestructuras en el Africa al sur de
Sahara refl ej aban al gunas de | as cuestiones que se debatirian en el Sem nario
pi | ot o.
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11. La econonia nundial se estaba integrando cada vez mas, especial mente

nedi ante | a rmundi al i zaci 6n de las corrientes de inversién. La funcidn de |os
i nversores privados en |a financiaci én del sector enpresarial de |os paises
en desarrollo se habia convertido en un el enento esencial, si bien no debia
ol vidarse que las inversiones privadas no podian sustituir |la asistencia
oficial al desarrollo, puesto que no sienpre podian resolver |os nm snos

probl emas de que se ocupaba esta asistencia, en particular la inversioén en

| os sectores social es.

12. En al gunos PMA se habia creado recientenente un anbiente mas favorable a
la inversién. Se estaban produci endo nmuchos canbi os positivos y era
necesari o aplicar un enfoque nmas constructivo centrado no sol amente en |as

di ficultades de | os PMA sino tanbi én en | as oportuni dades existentes en

al gunos PMA para ejecutar proyectos beneficiosos. En relacioén con ello, e
Seminario piloto intentaria determ nar |as oportuni dades de inversién en

est os paises, estudiar |a adecuaci 6n de |as disposiciones innovadoras de
financiacién a los PMA y |l as perspectivas y limtaciones de |la inversion
extranjera en estos paises.

13. La UNCTAD estaba interesada en canbiar su nodo de actuaci é6n y encontrar
medi os i magi nativos de integrar en su | abor el sector privado y |a sociedad
civil. Este tipo de asociaciones seria necesario para encontrar sol uci ones
practicas y constituiria uno de | os nmedios de fortal ecer el funci onam ento
del sistermm de |as Naciones Unidas. El Seminario piloto constituia una

i nnovaci 6n para | a UNCTAD en rel aci 6n con | as di sposiciones institucionales.
Por prinera vez, directores de fondos, banqueros y funcionarios de | os PMA,
asi cono representantes de otros Estados mienbros y representantes de otras
instituciones nultilaterales, debatirian posibles soluciones a | a escasez de
i nversi ones que afectaba a los PMA. El Presidente manifestd | a esperanza de
que | as deliberaciones permtirian determ nar enfoques y nedi das especificas
para pronover |la inversion extranjera en | os PMA

14. El representante de la secretaria de la ONUDI dijo que el Seninario
reflejaba el espiritu del nmenorando de entendimento de abril de 1996 firnmado
entre la UNCTAD y | a ONUDI que preveia un progranma conjunto de asistencia a

| os paises africanos para atraer nmyores corrientes de inversiones
extranjeras. Ese programa conprendia el fortalecimento de | as capaci dades
naci onal es para atraer inversiones y conercio extranjeros asi conpo |la
cooperaci 6n tecnol 6gi ca con | as enpresas, tanto dentro de Africa conp entre
Africa y otras regiones. El Seminario piloto era un paso inicial en esta

di recci 6n; ayudaria a evaluar |a adecuaci 6n de distintas formas de
financiaci 6n innovadora a | os PMA, incluido el sistema de construcci6n
explotaci é6n y retrocesi 6n, determnar las |linitaciones que obstaculizaban |a
i nversi 6n extranjera en | os PMA, determ nar oportuni dades especificas de
inversién e investigar la funci 6n del sector privado en |la novilizacién de |la
financiaci 6n de los PMA. Los conocim entos practicos y personal es de |os
participantes en el Semnario piloto permitirian conocer de nodo real |as
cuestiones que se debatian

15. El representante de | os Paises Bajos, hablando en nonbre de | a Unién
Europea, dijo que el Seminario piloto tenia una fornma total nente i nnovador a.
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La UE consideraba el Seminario piloto conb algo mas parecido a una reuni 6n de
expertos que a una reuni 6n intergubernanental. Los docunentos preparados por
la UNCTAD y | a ONUDI constituian una buena base para el debate. Al parecer
la UNCTAD y | a ONUDI estaban actuando conp facilitadores que reunian e

sector privado y a | os representantes gubernanental es de | os PMA.

El resultado posible nas inportante y deseable del Seninario piloto seria
determ nar |as oportuni dades de inversi 6n entre estos dos grupos.

Facilitaria esto el tienpo que el programa del Seminario piloto asignaba a

| as oportuni dades para establ ecer contactos conerciales. Aparte de ello, e
Semi nario podia determ nar y reconendar Gtilnente a la Junta de Conercio y
Desarrollo las politicas que | os PVA podian aplicar para nejorar |as

oportuni dades de inversion. Estas reconendaci ones podian ser una aportacio6n
atil a la reuni én de alto nivel sobre | os PMA que organi zarian conjuntanente
la OMC, el CCl y |la UNCTAD en octubre de 1997.

Reuni ones ofi ci osas

16. El Seminario piloto continud el exanen de este temm en reuni ones
oficiosas. (El programa de trabajo figura en el anexo I11.)

Medi das adopt adas por el Seninario piloto

17. El Seminario piloto, en su sesion plenaria de clausura, cel ebrada
el 25 de junio de 1997, aprob6 | as reconendaci ones (el texto de |as
reconmendaci ones figura en el anexo |).

18. Tanbi én acordd que se preparara un resunen de sus reuni ones oficiosas
bajo la autoridad del Presidente y que figurara conb anexo a su inforne
(véase el anexo I1).

Decl araci ones final es

19. El representante del Paraguay dijo que su pais confiaba en |a asistencia
que debia prestarse a |l os paises en desarrollo sin litoral y consideraba que
seria atil organizar una reuni 6n conp el Senminario piloto para estos paises.

20. El representante de la secretaria de la ONUDI dijo que el Seminario
piloto constituia la prinera iniciativa oficial conjunta de |a UNCTAD y de
a ONUDI y denpstraba |a conplenentariedad y cooperaci 6n de | as dos
organi zaci ones. La ONUDI habia preparado al gunos estudi os sobre el terreno
para el Seminario y continuaria distribuyendo ese estudio a |os directores de
| os fondos. Los resultados del Seninario se presentarian a |la Junta de
Desarrollo Industrial de la ONUDI y se debatirian en un sinposio sobre

l os PMA que se celebraria en el contexto de la conferencia general de

la ONUDI en novienbre de 1997. Las deliberaciones del Semnario piloto
coincidian bien con el programa de trabajo de la ONUDI, en especial |la
Alianza para la Industrializaci6n de Africa que conprendia activi dades

rel aci onadas con | a pronoci 6n de | as inversiones, |la creaci 6n de capaci dades,
| as enpresas pequefias y nedi anas (PYMES) y la vinculacién de la agricultura
con |la industria.
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21. El representante de |la secretaria de |a UNCTAD agradeci 6 al Cobierno de
Noruega | a asistencia financiera prestada para |la ejecuci 6n de | os estudi os.

22. El Presidente dijo que el seguimento del Seminario piloto estaria
orientado de |la nejor manera posible a la accién. Se esperaba que el sector
privado, que habia participado plenamente en el Semi nario, quedaria integrado
total mente en | as actividades futuras; en definitiva, |as Naciones Unidas
pertenecian no solamente a | os gobi ernos sino tanbi én a | as naci ones,
incluida | a sociedad civil y el sector privado.
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Capitulo Il

CUESTI ONES DE ORGANI ZACI ON

A. Apertura del Semnario piloto

23. El Secretario General de |a UNCTAD declaré abierto el Seminario piloto e
lunes 23 de junio de 1997

B. Eleccioé6n de |a Msa

(Tema 1 del program)
24. En la sesion plenaria de apertura, el Seminario piloto eligi 6 Presidente
al Sr. J. Raval oson (Madagascar) y Vi cepresidente-Relator al
Sr. C Mlesi Ferretti (ltalia).

C. Aprobaci 6n del prograna

(Tema 2 del program)

25. Tanbi én en su sesio6n plenaria el Seminario piloto aprobd el programa
provi sional (TD/ B/ SEM 2/1). El progranma aprobado fue el siguiente:

1. El ecci 6n de | a Mesa.
2. Apr obaci 6n del prograna
3. Exanen de | as cuestiones rel aci onadas con | a novilizaci én del sector

privado para estinular |as corrientes de inversiones extranjeras
haci a | os paises nenos adel ant ados.

4, Apr obaci 6n del inforne.

D. Aprobaci 6n del inforne

(Tema 4 del program)

26. En su sesion plenaria de clausura, celebrada el 25 de junio de 1997, e
Senminario piloto autoriz6 al Relator a concluir su infornme a la luz de |as
actuaci ones de |l a sesién plenaria.
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Anexo |
RECOVENDACI ONES DEL SEM NARI O PI LOTO
1. De conform dad con el apartado g) del parrafo 89 del docunento fina

"Una asoci aci 6n para el crecimento y el desarrollo", del 23 al 25 de junio
de 1997 se celebrd un Senminario piloto copatrocinado por |a UNCTAD y

la ONUDI. Los participantes en el Seminario piloto -provenientes tanto de
sector privado conp del publico- ponen de manifiesto la utilidad que ha
tenido el Senminario piloto por haber pernmitido a | os que participan en é

i nt ercanbi ar opi niones e informaci 6n sobre cuestiones rel aci onadas con | a
novi | i zaci 6n de inversiones de cartera. Ese intercanbio se centrd sobre todo
en identificar |as oportuni dades de inversién en los PMA y los criterios por
que se rige el sector privado para tomar decisiones de inversién. Tanbién se
puso de manifiesto el papel de |l os inversores pioneros en | o que se refiere a
| os mercados preenergentes.

2. En vista de que asistieron pocos participantes de paises nenos
adel ant ados, se reconenddé que se explorasen las formas y | os nedi os de | ograr
que hubi era una participaci 6n efectiva de | os PMA en cual qui er reuni6n futura
gue se cel ebrara para dar seguimento a este Seminario. En este sentido se
deberia dedicar mas atenci 6n a deterninar |os factores, de interés para todos
los PMA, que facilitan los flujos de inversiones.

3. Teni endo esto en cuenta, el Seminario piloto recom enda a |a Junta de
Conercio y Desarroll o que:

a) Proponga a la Conisién de la Inversién, |la Tecnologia y |as
Cuestiones Financi eras Conexas que considere |a posibilidad
de convocar una reuni 6n de expertos de &nbito regi ona
-con participaci 6n de representantes del sector privado- para
continuar la labor iniciada en el Senminario piloto, en |a que se
discutirian | os factores concretos identificados en el Sem nario
pil ot o que pueden ayudar a pronover |as corrientes de inversiones
accionariales extranjeras hacia los PMA. La ONUDI tanbién seria
i nvitada a copatrocinar esa reuni6n

b) Considere |la posibilidad de cel ebrar sem nari os regi onal es
or gani zados conjuntanente por la UNCTAD y la ONUDI en el anbito de
menor ando de entendim ento entre esas dos organi zaci ones. En esos
sem nari os participarian representantes del sector privado, de |os
Est ados m enbros -especialnmente de | os PMA- y de otros organi snos
i nteresados. Los gastos de |os sem narios se financiarian con
fondos extrapresupuestarios. El propésito de tales seninarios seria
t anbi én dar seguiniento a la labor iniciada por el Semnario piloto,
pues servirian para que | os PMA presentaran oportuni dades concretas
de inversi 6n (por ejenplo, conpafiias con un buen potencial de
crecimento), y para que hubiera un intercanbio de puntos de vista
con inversores privados sobre | as nedi das que deberian adoptar |os
gobi ernos para atraer inversiones accionarial es extranjeras.
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C) Consi dere | a posibilidad de novilizar asistencia técnica para ayudar
a nejorar la infraestructura institucional basica en | os PMA con
obj eto de que estos paises puedan aunentar su capaci dad para atraer
MAs inversiones accionarial es extranjeras.

4, El Sem nario piloto desea hacer constar su sincero agradecimento a |as
secretarias de la UNCTAD y de |a ONUDI por |os preparativos que hicieron
gracias a los cuales | os debates en el Sem nari o al canzaron una calidad de un
altisim nivel, asi comp por todos sus desvelos durante el Sem nario piloto.
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Anexo |1
RESUMEN DEL PRESI DENTE
1. Se sefial 6 que existia una tendencia al crecinmento de |la inversiodn en

acci ones de capital en general, habida cuenta de |a cantidad inportante de
fondos invertibles en poder de | os inversores institucionales, y que existia
una necesidad auténtica de invertir capital de riesgo a largo plazo en |os
pai ses en desarrollo. En este contexto el Seminario piloto determné |as

di ferenci as operaci onal es més inportantes existentes entre |as distintas
formas de inversiones en acciones de capital, incluidos |os fondos de

val ores de paises, los fondos regionales y | os fondos de capital de riesgo.
La vari edad de necani snos de inversién pernitird a |los inversores
diversificar sus carteras en un espectro anplio de riesgos. Los fondos de
capital de riesgo y las inversiones en acciones privadas de capital podian
real i zar inversiones aunque faltasen | as bolsas |ocales, mentras que para
otros tipos de inversiones en valores de cartera, |la existencia de una bol sa
constituia una necesidad esencial. Los fondos de capital de riesgo era mas
probabl e que aceptaran realizar pequefias i nversiones y, por consiguiente,
podi an ser | os mAs adecuados para | as inversiones en | os paises nenos
desarrol | ados, habi da cuenta del actual nivel de desarrollo de nuchos de esos
pai ses. Por desgracia, |os fondos de capital de riesgo tenian una escal a
rel ati vanente reduci da por 1o que no era probable que en si msnos fueran

de volunen suficiente para satisfacer |as necesi dades inportantes de
financiaci 6n privada de | os paises nmenos adel ant ados.

2. Se sefial aron al gunas ensefianzas sobre el funcionam ento de |os fondos de
capital de riesgo:

- Si bien los inversores de capital de riesgo prestaban apoyo a |la
gestion, la presencia de la gestién local era necesaria para que |la
inversi én tuviera éxito. En relacion con ello era esencial que e
capital de la conpafiia | ocal fuera receptiva a la participaci6n
extranjera.

- FEra inportante ofrecer incentivos vinculados con |os resultados a |os
directores de | os fondos.

- Era tanbién inportante novilizar |a cofinanciacién, especial nente con
| os inversores |ocal es.

- FEra esencial tener una estrategia de salida bien definida antes de
realizar inversiones de capital de riesgo. La conpra por |os
enpresari os |locales era el necanisno de salida que se utilizaba mas
frecuent enente

3. La inversién directa en enpresas no inscritas en bol sa nediante fondos de
capital de riesgo o inversiones privadas en val ores obligaba a realizar

bast antes investigaci ones para identificar |os proyectos buenos. En relacién
con ello los inversores agradecian que |as organi zaci ones i nternaci onal es
facilitaran las corrientes de informaci 6n sobre oportuni dades de inversién
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Se sefial 6 tanbi én que | os fondos de capital de conposicién cerrada podian
tanbi én constituir un necani snmo adi ci onal de inversion nas adecuado para | os
ner cados energentes nmenos desarrol | ados puesto que su estructura les pernmitia
centrarse en inversiones a largo plazo y hacia posible |as inversiones en

ner cados nenos | iqui dos. Tanbi én habia una tendencia hacia | os fondos

regi onales o | os fondos establ ecidos para invertir en un sector particular
puesto que | a mayoria de fondos de val ores de paises se negoci aban

actual mente con descuento.

4, Los debates se ocuparon de | as expectativas de los inversores y de |os
pai ses receptores. La estabilidad politica y el buen rendinmento de |as

i nversi ones eran factores que nejorarian el conproniso a |largo plazo de |os

i nversores. Los inversores esperaban que | os gobiernos faciliten un entorno
gue alentara a |l as enpresas privadas y que facilitara |las inversiones
privadas, incluidos marcos juridicos y de reglanentaci 6n adecuados de
cunplimento efectivo. Estos marcos debian proteger especial mente |os
acuerdos contractuales y debian ofrecer un terreno de juego inparcial entre

| os inversores nacionales y los extranjeros (lo que inpediria la

di scrimnaci én contra los inversores extranjeros) y la fornulaci 6n de
politicas deberia ser coherente y bien planificada para que mas tarde no se

i ntroduj eran canbi os parciales o | eyes perjudiciales. Los inversores tanbién
esperaban poder entrar y salir de | os mercados |ocales de nodo libre y rapido
y pidieron politicas nonetarias y fiscales prudentes y politicas que

i mpul saran el desarroll o de bol sas organi zadas para | a negoci aci 6n de | os
valores. Los inversores alentaron a | os gobiernos a aplicar programs de
privatizaci 6n conp nedi o de ofrecer bienes donde pudiesen invertir.

Los inversores sefial aron que | as caracteristicas mas especificas que hacian
un pais atractivo para |los inversores en valores de cartera eran en genera

| os siguientes:

- el grado de liquidez del nercado
- el nivel de fiabilidad y rapidez del sistema de |iquidaciones;

- el nivel de inposicioéon sobre |as plusvalias; concretanente |os
directores de fondos conentaron que debia evitarse gravar con
i mpuestos | as plusvalias, a canbio de nedios alternativos de obtener
beneficios de |l os inversores extranjeros, puesto que estos impuestos
desal ent aban nmucho a | os inversores en valores de cartera;

- la facilidad de repatriacion del capital y de la entrada en el nercado
en general y a la salida de él y, por consiguiente, un réginen |libera
de divisas;

- la calidad y transparencia de las normas | ocal es de contabilidad,
concretamente | os directores de fondos deseaban que se aplicaran |as
normas i nternaci onal es de contabilidad o nornas que se estuvieran
aproxi mando a | as normas internaci onal es de contabilidad.

5. Los paises receptores sefial aron que deseaban atraer corrientes estables
de capital extranjero que contribuyeran a apoyar el sector privado |ocal y
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contribuyeran al desarrollo del sistema financiero y |a econonia |ocal

Las inversiones en valores de cartera podian ser Utiles para financiar |as
enpresas |locales. Se sefial 6 que |a creaci 6n de enpresas naci onal es vi abl es
preci sa una salida al nmercado suficientenente anplia. Habida cuenta de
pequefio tamafio de | os nercados donésticos de nuchos PMA era esencial e

acceso a | os nmercados de exportaci 6n. Los paises receptores tanbi én deseaban
evitar el riesgo de |la formaci 6n de burbujas especul ativas, las crisis
financieras y el contagi o que podian provocar |las grandes corrientes de

val ores de cartera, habida cuenta de que estas inversiones se consideraban
nmuy vol atiles. Esta cuestion quedd sin resolver pero se sefial 6 que entre | os
di versos fondos de inversion existentes con perfiles diferentes de riesgo y
prem o, muchos fondos de val ores se centraban en inversiones a |argo plazo de
cinco o mas afios, nmientras que |os fondos de capital de riesgo a nenudo
utilizaban un marco tenporal todavia mas | argo.

6. El debate subray6 varios el ementos en nuchos PMA que obstaculizaban |a
partici paci 6n de al gunos fondos de acciones de capital. Estos el enentos
est aban rel aci onados general nente con el inadecuado nivel de desarrollo de
mercado de capitales de los PMA. En relaci 6n con ellos se plantearon dos
cuesti ones princi pal es:

- si los PMA que carecian actual nente de una bol sa establ eci da
procurarian crearla y en caso afirmativo céno deberian hacerl o;
qui zas era nejor que | os paises pequefios crearan nercados regi onal es
de capital o participaran en bolsas inportantes de sus regiones;

- ¢co6nmo podrian |l os PMA que ya tenian bol sas desarrollarl as,
especialnmente la infraestructura del nercado.

7. El desarroll o de un nercado de capital es de buen funci onam ento debia
basarse en | as siguientes nedi das:

- el disefio de una politica adecuada y de un marco de regl anentaci 6n
- la creacién de una masa critica de val ores conercializabl es;

- el desarrollo de fuentes de dermanda de val ores

- el desarrollo de instituciones financieras no bancari as.

8. Los directores de fondos subrayaron que era nuy inportante |la existencia
de un nanmero suficiente de proyectos y de conpafias de gran calidad antes de
gque un pais fundara una bol sa, puesto que |l a creaci 6n de una bol sa noder na
sin buenas enpresas podia fracasar al no atraer grandes corrientes de

i nversi ones en valores de cartera. Un problema que afectaba a al gunos fondos
era el tamafio rel ati vanente reduci do de nmuchos proyectos de | os PNA

9. Un el emento positivo constatado en el debate fue que muchos directores de
fondos no consideraban a | os PMA conb una agrupaci én especifica y honpgénea y
que en principio no | os excluian conmo grupo al considerar sus inversiones.

Al gunos inversores conentaron que al parecer existian oportunidades de
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i nversi 6n en los PMA, pero que el problema de determ nar estas oportuni dades
constituia una limtaci 6n inportante. Tanbi én se sefal 6 | a escasez de

i nf ormaci 6n di sponi bl e sobre | os nercados de los PMA. Se sugirio que la

di stinci 6n entre nercados preenergentes y nmercados energentes se basara en

al gunos criterios. Estos criterios podrian ser |la existencia de un sistemn
bancari o que funcionara correctanmente capaz de novilizar un nivel adecuado de
ahorros internos; un sistema juridico que protegiera |la propiedad privada;

| a existencia de | eyes sobre enpresas que pernitieran |la propiedad miltiple
conp requisito previo para que el publico conpartiera |la propiedad; y la
libertad para que | os enpresari os extranjeros poseyeran activos domésti cos en
sectores de | a econonia especificados claranente.

10. Los debates trataron | os probl enas con que se enfrentaban | os PMA para
superar la dificultad de su reduci do tanafio, que a nenudo inpedia al canzar |a
masa critica de actividad necesaria para crear una bolsa. Al gunos paises
conent aron que estaban privatizando | as conpafii as propi edad del Estado y que
este proceso proporcionaria activos adicionales en | os que seria posible

ef ectuar inversiones privadas. Se planted tanbién la idea de que |la
constituci 6n de una base interna de inversiones de caréacter instituciona
contribuiria a crear una denmanda privada | ocal adicional de val ores
conerci al es. Una sugerencia hecha por varios participantes fue la

posi bilidad de establ ecer bol sas regionales o de que | os PMA se unieran para
crear bolsas. Los PMA representaban grupos diversos de paises, por lo que |la
cuesti 6n de atraer mmyores flujos de inversiones en valores de cartera quiza
no tuvi era una sol uci 6n Gnica aplicable a todos estos paises y se preci saban
mas debat es para exami nar |as distintas soluciones posibles de los diferentes
casos.

11. Los participantes en el Sem nario plantearon |la cuestién de |la diferencia
entre la inversion extranjera directa y la inversion extranjera en val ores de
cartera, tanto en funcién de | os efectos que los distintos tipos de inversiodn
tenian en | a econonia donméstica conp en funci 6n de | as condi ci ones necesari as
que debian existir antes de que un pais pudiera atraer estas corrientes.

Se nenciond que |la inversién extranjera directa aportaba tecnol ogi a,
conoci m entos enpresariales y acceso a | os nercados, elementos que |a
inversi én extranjera en valores de cartera no aportaba necesari anente.

Sin enbargo este Ultino tipo de inversiones pernitia a |as enpresas |ocales
obtener financiaci én que podia utilizarse para adquirir tecnologiay
conseguir |los nmedi os de conercializaci 6n necesarios para acceder a | os
nercados extranjeros. Se sefial & que nedi ante estas inversiones |os

i nversores en valores de cartera ejercian una presion que podia contribuir a
nejorar la gestion de las enpresas, nejorar la transparencia y |as normas de
contabilidad e introducir mhs disciplina en el nercado |ocal de capitales.
Ademas, estas corrientes solian dejar |a gestion de |os bienes en manos de

ej ecutivos nacionales y permitian |la participacién publica en el capital de

| as enpresas | ocal es.

12. Se hizo |l a presentaci 6n de al gunas oportuni dades de inversion en
algunos PMA 'y en los tres sectores del turisnp, la infraestructura y |as
industrias agricolas. Los debates se centraron tambi én en |as condici ones
necesari as para crear fondos de inversién en los PMA. Al gunos inversores
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sefial aron que faltaba infornmaci 6n sobre estos paises. Por consiguiente e
punto de partida consistiria en encontrar proyectos buenos y en determ nar

| os patroci nadores que podrian novilizar a | os inversores. Habida cuenta de
tamafio reduci do de | os PVA | os fondos regionales o sectoriales serian mas
adecuados que | os fondos en val ores de | os paises.

13. Se sefal 6 que | os inversores de vanguardia conp | a Corporaci 6n Financiera
Internacional y |la Corporaci én de Desarroll o del Conmmonweal th, asi conp

al gunos pequefios fondos de inversi 6n que estaban mas di spuestos a consi derar
| os nmercados de vanguardi a podi an desenpefiar una funci 6n de apoyo en |l a
etapa inicial de novilizacién de la inversién extranjera en val ores.

La cofinanciaci én entre instituciones financieras oficiales bilaterales o
nultilaterales y los inversores privados podia tambi én servir de catalizador
para novilizar la inversion extranjera en valores de | os PMA, especial nente
en proyectos de inversi6n grandes (conp |las inversiones en infraestructura).
El desarrollo de una base inportante de inversores internos, especial nente
con | a participacién de los inversores institucionales internos ayudaria a
dar un fuerte inpulso al desarrollo de |os nercados internos de capital y a
| a participacion local en | os acuerdos de cofinanci aci 6n

14. Por udltino, los participantes convinieron en que | os PMA necesitaban

asi stencia técnica para nejorar su estructura institucional y aumentar su
capaci dad de atraer a mas corrientes de inversiones extranjeras en valores y
beneficiarse de ellas. Tanbi én se subrayé que la facilitacién de |os flujos
de i nformaci 6n sobre oportuni dades de inversi6n para inversores privados era
un elemento inportante para novilizar mas inversiones extranjeras en | os PMA
En relacion con ello los participantes del sector privado expresaron interés
en cooperar con organi zaci ones internacionales y con gobi ernos para poner en
marcha el proceso de intercanbio de opiniones e informaci 6n con mras a
alentar mas corrientes de inversiones a | os PNA



TD/ B/ SEM 2/ 3

pagi na 16
Anexo |11
PROGRAMA DE TRABAJO
Tema 1 - Perspectivas y linmtaciones de las inversiones extranjeras en

Tema

| os PMVA

Posi bi | i dades de inversion en | os PVA

En torno de politicas

Marco de regl ament aci 6n

Oradores: Sra. Tran-Nguyen (UNCTAD)
Sr. T. Chuppe (Enmerging Markets Institute)
Sr. C. Raoelina (AMSCO
Sr. A Lonbard (GEN LEM

Experienci as de inversores

Oradores: Dr. M Mobius (Tenpl eton)
Sr. F. Pictet (Pictet)
Sr. V. Thapar (CFl)
Sr. R Glchrist (CDC

2 - Oportuni dades de inversioén en | os PVA

Proyectos de inversi én en siete PVA
Programas de privatizaci 6n

OQpor tuni dades de inversidn en |los tres sectores: infraestructura,
i ndustrias agricolas y turisno

Oradores: Sr. Abela (ONUDI)
Sr. S. Farooq (consultor de |a ONUDI)
Sr. V. Richardson (consultor de |la ONUDI)
Sr. J. Devillé (consultor de |a ONUDI)
Sr. Wessely (consultor de |a ONUDI)
Sra. Tran-Nguyen (UNCTAD)
Sr. T. Roepstorff (ONUDI)
Sr. R Seidl da Fonseca (ONUDI)
Profesor F. Vellas (consultor de |la ONUDI)

Present aci ones de paises sobre oportuni dades de inversién
Beni n: Sr. K. Agbede

Madagascar: Sr. G A. Booz
Mozambi que: Sr. M Usnman
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Conent ari os de inversores

Sr. F. Pictet (Pictet)

Sra. Anna Rickards (Foreign & Colonial Enmerging Markets
I nvest nent Trust)

Sr. J. C Iseux (EGCSSC)

Tema 3 - Condiciones para |a creaci 6n de fondos de inversiéon en | os PMA

Politicas y nedidas (distintas de |las nedidas relativas a la
estabilizaci 6n macroecondnica y a la repatriaci 6n de capitales y
beneficios), en especial:
Mecani snos de sal ida
Mer cados regi onal es de capital
Apoyo del sector publico
Posi bl es esferas de cooperaci 6n internaci onal
Oradores: Sr. P. Boré (Trigone Capital Finance)
Sr. P. Séchaud (SIFI DA)

Sr. Dhungel (Instituto de Val ores, Nepal)
Sr. M Jordan (DFC, consultor de |a UNCTAD)
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Anexo |V
PARTI CI PANTES*
1. Estuvi eron representados en el Seminario |os siguientes Estados mni enbros

de | a UNCTAD:

Al emani a Mal di vas
Angol a Maurici o
Argelia Mexi co
Bangl adesh Myanmar
Beni n Nepa
Bolivia Nor uega
Canada QOréan
Chi na Pai ses Baj os
Cote d' Ilvoire Paki st an
Cuba Par aguay
Dom ni ca Qat ar
Espafia Rei no Uni do de Gran Bretafia e Irl anda
Est ados Uni dos de Anmérica del Norte
Etiopia Republ i ca Checa
Feder aci 6n de Rusi a Republ i ca Uni da de Tanzania
Fi li pi nas Seychel | es
Franci a Si ngapur
I ndi a Sudafrica
I rlanda Sudan
Jamairiya Arabe Libia Sui za
Japon Tur qui a
Jordani a Yenen
Luxenbur go Zanbi a
Madagascar
2. La Com si 6n Econdnica para Africa estuvo representada en el Sem nario.

El Centro de Conercio Internaci onal UNCTAD/ OMC estuvo tanbi én representado en
el Sem nari o.

3. Est uvi eron representados | os siguientes organi snos internacionales y |la
or gani zaci 6n conexa:

Fondo Monetari o I nternaciona
Uni 6n | nternaci onal de Tel econuni caci ones
Organi zaci 6n Mundi al del Conerci o.

* La lista de participantes figura en TD/ B/ SEM 2/ 1 NF. 1.
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4, Estuvi eron representadas en el Seminario |as siguientes organi zaci ones
i nt erguber nanent al es:

Organi sno de Cooperaci 6n Cultural y Técnica

Grupo de Estados de Africa, el Caribe y el Pacifico

Organi zaci 6n Arabe del Trabajo

Comité Juridico Consultivo Asiatico-Africano

Fondo Contin para | os Productos Basicos

Comuni dad Eur opea

Organi zaci 6n de Cooperaci 6n y Desarroll o Econdm cos

Organi zaci 6n de |l a Unidad Africana

Organi zaci 6n de |la Conferencia Islamca.
5 Est uvi eron representadas en el Semi nario |as siguientes organi zaci ones no

guber nanent al es:

Cat egoria Genera

Camara de Conerci o | nternaciona
Federaci 6n Mundi al de Asoci aci ones pro Naci ones Uni das.

Expert os

Mre Kaddi Agbede, Directora de Pronobci 6n de |Inversiones, Mnisterio de

Pl ani ficaci 6n, Reestructuraci 6n Econémica y Pronoci é6n del Enpleo, Benin
(tanbi én representaba a Benin)

Sr. Pascal Borel, Director de M CROPAL, Suiza

Sr. Patrice Boré, Director Ejecutivo de TRIGONE Capital Finance, S. A, Suiza

Sr. CGodefroy Booz, Secretario Ceneral, Mnisterio de Comercio, Madagascar
(tambi én representaba a Madagascar)

Sra. Martine Burgy, Directora, International Managenment Consulting, Suiza

Sr. Terry M Chuppe, Presidente, Energing Markets Institute, Inc.
Est ados Uni dos de América

Sr. Roland Crim directivo de APPOLLO, Suiza

Sr. Jean-Jacques Deville, analista bancario y coordinador, E. B. R Banko,
Bél gi ca

Sr. Danber Pd. Dhungel, Presidente del Instituto de Val ores, Nepal (tanbién
represent aba al Nepal)

Sr. Ralph Glchrist, Director de Inversiones, Corporacién de Desarrollo de
Conmonweal t h, Rei no Uni do
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Sr. Christopher Hill, consultor financiero, Merrill Lynch Internationa
I ncor porated, Suiza

Sr. Robert Hofenk, secretario de conpafiia, The Net herl ands Devel opnent
Fi nance Conpany, Paises Baj0s

Sr. Nagi Hosny, Director Conercial, I. B. S. CGeneva Cie., Suiza
Sr. Soifoine Ibrahim Indian Ocean Business Center, Estados Uni dos

Sr. Anyne H. Ismail, Director General Adjunto, Aquaculture de |a MAHAJAMBRA
Madagascar

Sr. Jean Christophe Iseux, Director de |a Division de Asuntos
I nt er naci onal es, Fundaci 6n EOCSSC (Japén), Suiza

Sr. M chael Jordan, Director del Fondo, DFC Limted, Reino Unido

Sr. T. F. Kangudi, Director del PPDP, Forum francophone des affaires, Canada
Sr. Dani el Koppel, Director de Cartera, Union Bank of Switzerland, Suiza

Sr. Bernard Lang, directivo de APPOLLO, Suiza

Sr. Armand Lonbard, Presidente de Génération |Innovation Lémani que, Suiza

Sr. Charles Mate, Director Ceneral, Bolsa de Lusaka, Zanbia

Sr. Fratern M Mooya, Director Ejecutivo del Organismb de Mercados de Capita
y Val ores, Republica Unida de Tanzania (tanbi én representaba a | a Republica
Uni da de Tanzani a)

Sr. Mark Mbius, Presidente de Tenpleton International, Singapur

Sr. Luis Oiveira, The Capital G oup Conpanies, |ncorporated, Suiza

Sr. Fabien Pictet, socio de Pictet y Conpaifia, Suiza

Sr. Christopher Raoelina A, Director de Proyectos, African Managenent
Servi ces Conpany, Paises Bajos

Sra. Dol ly Rasoanai vo, Encargada de Negoci os, | MVEUBLE ARO FI ARO, Madagascar
Sr. Victor A Richardson, consultor, Econonmia y Finanzas, Austria

Sra. Anna Rickards, Directora, Foreign and Col oni al Energi ng Markets
I nvest ment Trust Plc., Reino Unido

Sr. Philippe Sechaud, Director Gerente, SIFIDA Suiza

Sr. Al exis Tchoudnowsky, Coopers & Lybrand, Reino Unido
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Sr. Léon S. Tedjosasmito, Director, Capital Market and Direct |nvestnent,
Sui za

Sr. Vi kas Thapar, Representante Especial para Europa de International Finance
Cor poration, Francia

Sr. Miussa Usman, Subdirector del Centro de Pronpbgdo de | nvestinmentos,
Mozanmbi que

Sr. Francgois Vellas, profesor, Francia

Sr. lgnace Yaneogo, Director General, Société Burkinabe des cuirs et peaux,
Bur ki na Faso.



